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[Table_Title]   八一钢铁（600581.SH）2021 年年报点评   

新疆需求潜力较大，区域龙头优势明显  2022 年 04 月 12 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：4 月 11 日，公司发布 2021 年报：2021 年，公司实现营收 308.79

亿元，同比增长 33.62%；归母净利润 11.81 亿元，同比增长 267.67%；扣非归

母净利 10.83 亿元，同比增长 323.4%。2021Q4，公司实现营收 59.53 亿元，

环比降 19.99%；归母净利润-11.66 亿元，扣非归母净利润-12.69 亿元，环比由

盈转亏。  

 点评：公司主要产品产销量上涨，毛利率维稳 

① 量：2021 年公司产品产销量同比提升。公司 2021 年钢产量 642 万吨，同

比增加 2.65%，其中建材产品产量为 225 万吨，同比增长 4.3%，销售量为 226

万吨，同比增长 2.54%；板材产品产量为 311 万吨，同比增长 3.85%，销售量

为 309.15 万吨，同比增长 2.63%。 

② 价：螺纹钢价格涨幅较高，总毛利率维持稳定。2021 年钢铁产品主要原材

料铁矿石价格同比+49.06%，主焦煤价格同比+80.75%，焦炭价格+50.08%，

废钢价格+29.69%。面对原材料大幅上涨的压力，公司核心围绕提升生产使用效

率，坚定全流程深化成本削减工作，在新会计准则下总毛利率维持稳定。 

 未来核心看点 

① 2021 年新疆固定资产投资增速高于全国平均水平，钢铁需求潜力较大。新

疆作为西部开发重点地区，得益于正在集中释放的政策红利、稳定红利、疫情防

控红利，固定资产投资增速明显高于全国平均水平，需求潜力较大。 

② 疆内市场占有率高，区域龙头优势明显。新疆地处内陆，交通运输条件较差。

公司作为新疆最大的钢厂，具有明显的地域优势，产品在新疆及西北地区拥有较

高的品牌认知度。2021 年 1-6 月，公司建材疆内市场占有率为 35.5%、板材达

到 81%。 

③ 股权激励助力公司长远发展。公司发布 2021 年 A 股限制性股票激励计划，

并对公司的净资产收益率、利润、EVA 做出要求，有利于吸引和留住优秀人才，

充分调动核心骨干员工的积极性，为公司长远发展打下坚实的基础。 

④ 收购控股股东子公司，实现最佳资源配置。2021 年 12 月 21 日，公司完成

收购新疆焦煤(集团) 有限责任公司、新疆八钢金属制品有限公司，延伸了八一钢

铁产业链，并有利于公司将疆内资源利用价值最大化。 

 盈利预测与投资建议：新疆钢铁需求潜力较大，公司区域龙头优势明显，同

时深化产业链布局，业绩有望保持稳定增长。我们预计 2022-2024 年公司归母

净利润依次为 14.04/16.41/17.88 亿元，对应 4 月 12 日收盘价的 PE 为 8x、7x

和 6x，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动，下游需求不及预期，新冠疫情持续影响。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 30,879  31,088  32,153  32,271  

增长率（%） 33.6  0.7  3.4  0.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,181  1,404  1,641  1,788  

增长率（%） 257.7  18.9  16.9  8.9  

每股收益（元） 0.77  0.92  1.07  1.17  

PE 9  8  7  6  

PB 2.6  2.0  1.5  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 12 日收盘价） 
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1 事件概述：公司公布 2021 年报 

公司公布2021年年报：2021年公司实现营收308.79亿元，同比增长33.62%；

归母净利润 11.81 亿元，同比增长 257.67%；扣非归母净利润 10.83 亿元，同比

增 323.39%。  

分季度来看，2021Q4，公司实现营收 59.53 亿元，环比降 19.99%；归母净

利润-11.66 亿元，扣非归母净利润-12.69 亿元，环比由盈转亏。 

2022 年公司经营目标：铁产量 590 万吨；钢产量 625 万吨；材产量 600 万

吨。 

图 1：2021 年公司实现营收 308.79 亿元（调整后）  图 2：2021 年公司实现归母净利润 11.81 亿元（调整
后） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 3：2021Q4 公司实现营收 59.53 亿元（调整后）  图 4：2021Q4 公司实现归母净利润-11.66 亿元（调整
后） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 点评：公司主要产品产销量上涨，毛利率维稳 

量：2021 年产品产量销量同比上升。公司 2021 年钢产量 642 万吨，同比增

加 2.65%，其中建材产品产量为 225 万吨，同比增长 4.3%，销售量为 226 万吨，

同比增长 2.54%；板材产品产量为 311 万吨，同比增长 3.85%，销售量为 309.15

万吨，同比增长 2.63%。 

价：螺纹钢价格涨幅较高，总毛利率维持稳定。2021 年钢铁产品主要原材料

铁矿石价格同比+49.06%，主焦煤价格同比+80.75%，焦炭价格+50.08%，废钢

价格+29.69%。 面对原材料大幅上涨的压力，公司核心围绕提升生产使用效率，

坚定全流程深化成本削减工作，，同时叠加运费并入营业成本的影响，总毛利率保

持稳定。 

图 5：公司 2021 年产品产量小幅增加  图 6：2021 年分产品毛利率（单位：%） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 7：2021 年原料价格涨幅明显  图 8：2021 年钢价市场价格走高 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 9：2021 年毛利率保持稳定  图 10：公司分季度毛利率变化 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 11：2021 年公司分产品营收占比（单位：%）  图 12：2021 年公司分产品毛利占比（单位：%） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

期间费用同比增加 14.2%。公司 2021 年调整后期间费用同比增加 14.2%至

8.50 亿元，占营收比重 2.75%。其中，销售费用增加 5.5%至 1.11 亿元，主要由

于执行新准则带来的影响；而因公司同期疫情期间社保减免的影响，管理费用增加

22.83%至 2.61 亿元；财务费用增加 12.17%至 4.77 亿元，主要是因为融资费用

的增加及新租赁准则的影响。 

公司持续推动低碳项目研发，研发费用大幅度上升。公司 2021 年紧紧围绕低

碳绿色冶炼中心工作任务，加快低碳冶金重点项目攻关，科技创新成果丰硕。研发

投入呈现大幅度上涨趋势，为 4.24 亿元，同比增长 95.21%。 
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图 13：2021 年公司期间费用率(调整后)  图 14：2021 年公司研发费用上升 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

毛利下滑，减值损失导致 2021Q4 业绩下滑。2021Q4，公司归母净利润-

11.66 亿元，环比下降 4306.46%；扣非归母净利润-12.69 亿元，环比下降

4011.88%。环比来看，由于需求疲软，钢材价格回落，叠加原材料成本回升，运

费并入营业成本，导致 2021Q4 公司毛利及毛利率环比大幅下滑。此外，减值损

失、营业外收支、管理费用、财务费用以及少数股东损益共同拖累 2021Q4 业绩。 

 

3 核心看点：新疆需求潜力较大，区域龙头优势明显 

2021 年新疆固定资产投资增速高于全国平均水平，钢铁需求潜力较大。新疆

作为西部开发重点地区，得益于正在集中释放的政策红利、稳定红利和疫情防控红

利，2021 年新疆固定资产投资增速明显高于全国平均水平。其中，2021 年新疆

房屋施工和销售面积累计同比分别为 15.3%和 20.2%，均高于全国平均水平。 

 

图 15：固定资产投资完成额累计同比（%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 16：房屋施工面积累计同比（%）  图 17：房屋销售面积累计同比（%） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

疆内市场占有率高，区域龙头优势明显。作为新疆最大的钢厂，公司拥有完整

优质的炼铁、炼钢及轧钢生产系统，具备年产 700 万吨铁、730 万吨钢、770 万

吨材的生产能力。公司的核心销售区域在西北地区，而新疆地处内陆，交通运输条

件较差，使得公司具有明显的地域优势，产品在新疆及西北地区拥有较高的品牌认

知度。2021 年 1-6 月，公司建材疆内市场占有率为 35.5%、板材疆内市场占有率

达到 81%。  

股权激励助力公司长远发展。公司发布 2021 年 A 股限制性股票激励计划(草

案)摘要公告，股票数量不超过 2297.2 万股，约占公司股本总额 1.5%，一次性授

予不预留，股票来源为公司定向发行的 A 股普通股。本计划激励对象不超过 256

人，包括公司董事、高层管理人员、中层管理人员、核心技术业务技能人员和其他

骨干员工等。股权激励计划有助于公司进一步建立、健全公司长效激励机制，吸引

和留住优秀人才，充分调动核心骨干员工的积极性。 

表 1：公司股权激励计划 
  首次授予 

激励对象 本计划激励对象不超过 256 人，包括公司董事、高层管理人员、中层 管理人员、核心技术业务技能人员和其他骨干员工等 

股票来源 定向发行的公司 A 股普通股 

授予日 拟 2022 年 2 月 

授予价格 3.28 元/股 

授予数量 2297.2 万股 

占股本总额的比例 1.5% 

解除限售安排 业绩考核条件 解除限售时间 解除限售比例 

第一个解除限售期 

2022 年净资产收益率不低于 13%,且不低于对标企业 75 分位值;

以 2020 年为基准年度，2022 年利润总额(扣除非经常性损益)复

合增长率不低于 65%，且不低于对标企业 75 分位值;2022 年完

成公司董事会制定的年度 EVA 考核目标，同时，EVA 改善值(较

2020 年)不低于 4.71 亿。 

自授予完成登记之日起 24 个月后的

首个交易日起至授予完成登记之日起

36 个月内的最后一个交易日当日

止。 
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第二个解除限售期 

2023 年净资产收益率不低于 14%,且不低于对标企业 75 分位值;

以 2020 年为基准年度，2023 年利润总额(扣除非经常性损益)复

合增长率不低于 50%，且不低于对标企业 75 分位值;2023 年完

成公司董事会制定的年度 EVA 考核目标，同时，EVA 改善值(较

2020 年)不低于 5.92 亿。 

自授予完成登记之日起 36 个月后的

首个交易日起至授予完成登记之日起

48 个月内的最后一个交易日当日

止。 

33% 

第三个解除限售期 

2024 年净资产收益率不低于 15%,且不低于对标企业 75 分位值;

以 2020 年为基准年度，2024 年利润总额(扣除非经常性损益)复

合增长率不低于 40%，且不低于对标企业 75 分位值;2024 年完

成公司董事会制定的年度 EVA 考核目标，同时，EVA 改善值(较

2020 年)不低于 7.39 亿。 

自授予完成登记之日起 48 个月后的

首个交易日起至授予完成登记之日起

60 个月内的最后一个交易日当日

止。 

34% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理 

  

收购控股股东子公司，实现最佳资源配置。2021 年 11 月 16 日，公司与控股

股东宝钢集团新疆八一钢铁有限公司签署《新疆八一钢铁股份有限公司支付现金

购买资产之协议书》，以自有资金向控股股东收购其全资子公司新疆焦煤 (集团)

有限责任公司、新疆八钢金属制品有限公司的 100%股权，并于 2021 年 12 月 21

日收购完成。两家公司 2021 年分别实现净利润 0.14 和 1.05 亿元。 

 

4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测假设与业务拆分 

我们预计公司 2022-24 年营业收入分别为 310.88、321.53、322.71 亿元，

同比增速分别为 0.68%、3.42%、0.37%。具体拆分来看，八一钢铁收入主要为板

材、建材及其他业务：  

（1） 板材方面，由于钢材供给端产能受限，预计钢价将持续保持坚挺，且

结合公司运营计划预计板材产量将持续增加，我们预计板材营业收入

2022-24 年分别为 140.89、144.62、146.28 亿元，同比增速分别为

4.47%、2.65%、1.15%。 

（2） 建材方面，由于钢材供给端产能受限，预计钢价将持续保持坚挺，但

结合公司运营计划预计建材产量或有回落，我们预计建材营业收入

2022-24年分别为 65、66.91、65.43亿元，同比增速分别为-20.48%、

2.94%、-2.21%。 

（3） 其他营收方面，同样由于钢材价格坚挺，以及子公司焦煤价格强势且

产能逐步释放，我们预计其他板块营收 2022-24 年分别为 105、110

和 111 亿元，同比分别增长 13.89%、4.76%和 0.91%。 

从毛利率角度看，假设由于铁矿等原材料价格疲软，我们预计公司的整体毛利

率将呈现上升的趋势，预计2022-24年毛利率分别为10.64%、11.2%和11.53%。
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毛利率的提升主要受益于铁矿等原材料价格疲软，而钢材价格相对坚挺，预计公司

主营业务板材 2022-24 年毛利率分别为 13.77%、14.19%和 14.40%；建材板块

2022-24 年毛利率分别为 15.26%、16.09%和 15.96%；其他板块得益于焦煤价

格的坚挺，预计 2022-24 年毛利率分别为 3.58%、4.28%和 5.14% 

表 2：公司营业收入测算 
 2021A 2022E 2023E 2024E 

板材销量（万吨） 309.15  328.99  330.00  340.00  

单价（元/吨） 4362.42  4282.42  4382.42  4302.42  

板材收入（亿元） 134.86 140.89  144.62  146.28 

建材销量（万吨） 226 184.83 185 185 

单价（元/吨） 3616.63 3516.63 3616.63 3536.63 

建材收入（亿元） 81.74 65 66.91 65.43 

其他收入（亿元） 92.19 105 110 111 

总收入（亿元） 308.79 310.88 321.53 322.71 

增速 33.62% 0.68% 3.42% 0.37% 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

（注：2021 年单价由当年度“收入/销量”测算，22E-24E 为假设值） 

 

4.2 估值分析与投资建议 

根据公司的业务属性，我们选择同为钢铁行业的鞍钢股份和方大特钢作为可

比公司，截至 2022 年 4 月 12 日收盘数据，可比公司对应 2022-24 年平均 PE

分别为 5x、5x 和 4x， EPS 平均 CAGR 为 11.18%。新疆钢铁需求潜力较大，公

司区域龙头优势明显，同时深化产业链布局，业绩有望保持稳定增长。我们预计

2022-2024 年公司归母净利润依次为 14.04/16.41/17.88 亿元，对应 4 月 12 日

收盘价的 PE 为 8x、7x 和 6x，同时对应 EPS 的 CAGR 为 14.81%，高于可比公司

平均水平，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

表 3：重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） 
CAGR 

PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

000898.SZ 鞍钢股份 3.68 0.74 0.84 0.91 1.02 11.29% 5  4  4  4  推荐 

600507.SH 方大特钢 8.6 1.27 1.42 1.59 1.74 11.07% 7  6  5  5  推荐 

均值 11.18% 6  5  5  4   

600581.SH 八一钢铁 7.3 0.77  0.92  1.07  1.17  14.81% 9  8  7  6  推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

（注：股价为 2022 年 4 月 12 日收盘价） 
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5 风险提示 

1）原材料价格大幅波动。铁矿石、焦炭、废钢等原料价格高位波动，工业用

电价格上涨，钢铁企业成本压力增大，挤压行业利润。 

2）下游需求不及预期。钢铁行业的发展与宏观经济的运行情况高度相关。国

内经济消费和投资恢复迟缓，输入性通胀压力加大，经济转型调整压力仍在，下游

发展增速不达预期从而影响行业需求。 

3）新冠疫情持续影响。疫情防控形势严峻复杂，疫情防控难度加大，给公司

的生产经营管理等事项带来一定的风险。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 30,879  31,088  32,153  32,271   成长能力（%）     

营业成本 27,635  27,780  28,553  28,550   营业收入增长率 33.62  0.68  3.42  0.37  

营业税金及附加 210  211  209  194   EBIT 增长率 132.50  19.61  11.39  5.43  

销售费用 112  115  118  119   净利润增长率 257.67  18.86  16.91  8.90  

管理费用 261  270  277  279   盈利能力（%）     

研发费用 424  404  426  420   毛利率 10.50  10.64  11.20  11.53  

EBIT 1,929  2,307  2,570  2,710   净利润率 3.96  4.69  5.29  5.75  

财务费用 477  491  575  565   总资产收益率 ROA 3.79  3.95  4.34  4.50  

资产减值损失 -345  -82  -14  -3   净资产收益率 ROE 27.67  24.74  22.44  19.64  

投资收益 33  16  22  26   偿债能力         

营业利润 1,476  1,765  2,027  2,187   流动比率 0.41  0.37  0.38  0.38  

营业外收支 -44  -35  -15  5   速动比率 0.15  0.12  0.13  0.14  

利润总额 1,432  1,730  2,012  2,192   现金比率 0.05  0.03  0.04  0.05  

所得税 211  272  309  337   资产负债率（%） 85.90  83.52  80.01  76.28  

净利润 1,221  1,458  1,702  1,855   经营效率     

归属于母公司净利润 1,181  1,404  1,641  1,788   应收账款周转天数 4.12  3.56  3.74  3.68  

EBITDA 3,054  4,090  4,406  4,581   存货周转天数 59.00  59.21  59.14  59.16  

      总资产周转率 0.99  0.88  0.85  0.81  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1,206  718  1,088  1,375   每股收益 0.77  0.92  1.07  1.17  

应收账款及票据 745  818  825  834   每股净资产 2.78  3.70  4.77  5.94  

预付款项 1,540  1,763  1,739  1,763   每股经营现金流 0.14  2.75  2.81  2.86  

存货 4,467  4,506  4,626  4,627   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 1,390  1,588  1,633  1,651   估值分析         

流动资产合计 9,349  9,393  9,910  10,250   PE 9  8  7  6  

长期股权投资 202  304  371  455   PB 2.6  2.0  1.5  1.2  

固定资产 17,060  19,585  20,469  20,806   EV/EBITDA 6.42  5.57  5.19  4.98  

无形资产 1,108  1,654  2,471  3,153   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 21,822  26,131  27,890  29,429        

资产合计 31,171  35,525  37,800  39,679        

短期借款 6,249  8,884  9,526  9,632   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 12,529  12,963  13,198  13,238   净利润 1,221  1,458  1,702  1,855  

其他流动负债 3,842  3,432  3,640  3,918   折旧和摊销 1,125  1,783  1,836  1,871  

流动负债合计 22,620  25,279  26,364  26,788   营运资金变动 -2,790  342  197  66  

长期借款 211  1,111  1,011  1,011   经营活动现金流 220  4,217  4,309  4,377  

其他长期负债 3,945  3,280  2,870  2,470   资本开支 -189  -6,127  -3,300  -3,334  

非流动负债合计 4,156  4,390  3,880  3,480   投资 -1,827  -116  -73  -95  

负债合计 26,776  29,670  30,244  30,268   投资活动现金流 -2,005  -6,228  -3,581  -3,393  

股本 1,533  1,533  1,533  1,533   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 127  181  242  309   债务募资 -137  2,078  242  -94  

股东权益合计 4,395  5,855  7,556  9,411   筹资活动现金流 468  1,523  -359  -697  

负债和股东权益合计 31,171  35,525  37,800  39,679   现金净流量 -1,317  -488  369  287  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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